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命題2 変量の対数正規確率変数J 、 川こついて、＼n(X/Y)の分散をy とすると
(H)
E[m叫X －Y,0]]＝EiX)
ダ ＼n{E(X)lE(Y))+vl2トE(Y) ダ ＼n{E(X)lE{Y))-vl2〕(12)
となる。
証明 求める値をj とし、Z ＝X ／Yとすると、
A=E[max(A' －r,O)]＝E[rmax(Z －l,O)]
となる。Z もまた対数正規確率変数である、yノ＝lnY、z=lnZ とすると、
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に £レ(e^- ＼)＼,
刃]
となる・y と2 は正規確率変数であるからヽその平均ヽ分散ヽ共分散をμyヽμzヽ a] ヽo] ヽ" ■yz
とするとヽZ が与えられたときのy の条件付確率分布は、平均がμy＋(^yz(Z一几j 司 、分散が(
φ
一昨 加 洲) の正規分布になる。j の値を求めるため、y についての条件付期待値を求めた上
で、Z についての期待値を求めると、
A ＝E]exp(μタ＋り{z- μz/司 十司ト 峠/ りal)/2)し-l)lz>o]
＝exp(ん 一Gyμ^^lai＋aj( 一^昨/a 抑 球
×e{[exp((l＋(り/a?)z)-exp( りz/a 刈しo}



































であ る こと を使 っ て 整 理す る と(12) 式 が得 られる。 (証明終)





































となる。μあるいはa が定数であれば、μ(O,t)＝μZ あるいはa^(O,t)＝ah となる。X の時点Z で















となる。μとa が定数の場合はμ(o,t)＝μ/ 、(j^(O,t)＝a^t となり、危険中立的確率ではX, の期
待値はXo ／ となるので、μOJ) をrt として、ペイオフの期待値を割り引くためにe ‾″をかけて
やれば、Black=Scholes式が得られる。





で変動し、a χOydW が/町 ＝dxydt であるとする。時点Z で価格}; の資産を引渡し、価格^, の資
産を受取る交換オプション(exchangeoption)を考える。このオプションの時点Z でのペイオフは、max(
几 一柘O)
であり、H 石 ／石)の分散を(t2(0,0、X, ＝lnA'、、y 、=＼nY,とすると、
弗 一dy,＝μ＆十了xdlVx－aバ町
となる（ドリフトμは以下の議論に関係ないので計算を省略）ことから、


















れるだけで、分散は同じであり、時点r での資産価格の期待値はX. ／ と 稲／ になるので、
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ln(臥Jr,)/£{};))=ln収o/ro) となり、E(X,) とE(Y,) を割引いたものはそれぞ れ^0 と 耶 こなるの
で、オプションの価格は
蜀
叫l 府o/裂万万(0,0/2卜 づ と
0(0,t)
(24)
となる。通常のオプションの場合、時点Z での行使価格 尺の時点0 での値は ね“ー であるから、(24)










オプションの満期力行 で、行使価格K で満期t＋T の純粋割引債を購入できるオプションは、時





満期がz 十r とr の債券の時点s(O<s<t) の価格はP(t 十T－s,rA とP(t－s.n) であり、その比をZ(s,r,)
とすると、Z(s,r,)は(25)式から、












?o^r,s)[B(t ＋T －s)-B(t －s)fds
となる。Vasicekモデルでは、利子率の変動を
としてお り 、




B(t＋T －s)-B(t －s ＝が''(″‾り( －e‾“^)a ＝e ‾峠 ‾''h(T)
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゛)£[msa.(/(s－t,rt)－P(s 一回),o)] ゐ (36)
と表すことができる。P(t,
り))E[max(p(s-t,rt)－P(s一回＊)o)
は現在の価格が/(s・r))の債券に対するコール・オプ ションのオプション価格である。このオプ
ションの行使価格はP(s-t.r*) であり，満期はZ である。債券オプションの価格式(31)から
とな る 。
r ＝Cop ゛
≒/^(0.^)[P{s,ro]イ
・
一Pり，心)P(s 一丿 ＊)
可 色
司0,t)＝司(恥)] ト^ ノ“'匹
ト (37)
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